








あろう。オーストラリアで HFT は最良気配の周りに発注する傾向がある（P. 26）という報告

















はほぼアクティブの一部である。ちなみに，辰巳 ［2015a］，辰巳 ［2015b］，辰巳 ［2016a］，辰
巳 ［2016b］ でもマーケット・メーキング，非表示注文，パッシブ戦略，レイテンシー・アービ
＊） 学習院大学経済学部所属。Aggressive Order Submission Strategies of High-Frequency Trading ~ A Survey of the 






























































































































































期間について，規模別のそれらとともに，図示したのが図表１である。この図表は Qin ［2016］ 





注目されるのは，このデータと比較される HFT の数のデータとの関係である。HFT データ














































発注形態のうち，特に利用されるのは IOC 注文，非表示注文（hidden order），仲値注文
























































待機している流動性を取っていく（submitting orders to trade at a price and size already available on 














HFT 同士の取引を避けるようになっている事実とを関連付けて，ASIC ［2015］ は捉えようとす
る。その理由は明瞭ではないが，この現象は今後大きな研究対象になるかもしれない。
４−１−３　指値注文を中心としたアグレッシブ指標の分析～Beber and Caglio ［2005］
の研究

















































































and Caglio ［2005］ の説明によると，そのなかで指値注文の比率は減り，成り行き注文の比率は
増え，続ける。トレーダーは，大引けに近くなるほど，指値注文が約定する可能性は暫時下が
ることを認識しているからである，と推測された。この効果は，Goldstein and Kavajecz ［2004］ 
によっても検出されている。東証についても，同様に古い時期ではあるが，宇野・大村・谷川 
図表５　30分等間隔帯別アグレッシブ指標の構成分布（買いサイド）






































































































４−２−２　アグレッシブ変数・指標と計測～De Winne and D’Hondt ［2007］ の研究
De Winne and DʼHondt ［2007］ は，Griffiths, Smith, Turnbull and White ［2000］ と Ranaldo ［2004］ 
以来の研究を進め，価格に対する相対的なアグレッシブ指標を考案する。データが古く，概念
も有用でない Griffiths, Smith, Turnbull and White ［2000］ 由来の部分を除いて，展望しておこう。
De Winne and DʼHondt ［2007］ は，粗削りであるという印象は拭えないが，2007年という早い時
点の研究で多くの新しい試みをしている点が評価できる。
















なお，後述の Bessembinder, Panayides and Venkatamaran （以降 BPV と略） ［2009］ も同様な定
義を採用する。
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４−２−３　アグレッシブと約定～Bessembinder, Panayides and Venkatamaran ［2009］
の研究
（１）アグレッシブ変数
Bessembinder, Panayides and Venkatamaran （以降 BPV と略） ［2009］ が採用する価格アグレッシ
ブ変数は，売買反対側の気配から注文指値が何れ位離れているかを見るもので，仲値（mid-
quote）で割って，符号をプラスになるように調整して，大きな値がよりアグレッシブである
ように慎重に定義されるが，De Winne and DʼHondt ［2007］ とほぼ同様な変数である。
図表７　注文の価格アグレッシブの程度と執行確率（表示非表示別）
注）Bessembinder, Panayides and Venkatamaran ［2009］ の図表から。2003年４月中に
Euronext-Paris で取引されている100銘柄（もっとも流動的な銘柄から１日当たり平均１回取
引されるに過ぎない非流動的な銘柄までを含む）についての調査。
（２）アグレッシブの程度～Bessembinder, Panayides and Venkatamaran ［2009］ が
使う分類
価格アグレッシブの分類について BPV ［2009］ は，嚆矢となる研究である Biais, Hillion and 






































日から12月31日までの電子指値注文板を調べた Benos, Brugler, Hjalmarsson and Zikes ［2015］ は，
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